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La Fed rafforza I'approccio “attendista”, come
largamente atteso
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Nella riunione del FOMC che si & conclusa ieri la Fed ha mantenuto invariati i tassi, come
ampiamente atteso, e ha confermato, e anzi rafforzato, I’atteggiamento “attendista” adottato
a partire dalla riunione dello scorso dicembre, alla luce della notevole incertezza sullo scenario
macro introdotta dalle scelte di politica economica della nuova Amministrazione Trump, in
particolare con riferimento alla politica commerciale.

In assenza di nuove informazioni sulle proiezioni sui tassi e sulle variabili economiche (il prossimo
aggiornamento al riguardo sara nella riunione di giugno e il Presidente Powell non ha voluto fare
commenti sul tema), I'attenzione era quindi principalmente concentrata sui commenti di Powell nel
corso della conferenza stampa o su eventuali modifiche del comunicato emesso alla fine della
riunione.

Il comunicato stampa ha semplicemente preso atto dell’impatto negativo sulla crescita nel
breve periodo dell’anticipo delle importazioni, dovuto alle tariffe, che ha determinato una lieve
flessione del PIL nel primo trimestre, ma il resto della descrizione dello stato del’economia (peraltro
ancora molto scarna) e rimasto invariato rispetto alla riunione precedente. Per quanto riguarda
invece il messaggio fondamentale di Powell nel corso della conferenza stampa la nostra
aspettativa era che il Presidente della Fed avrebbe confermato le considerazioni fatte nel
corso delle ultime settimane senza ulteriori elementi di novita e cosi e stato. Powell ha infatti
sottolineato che le decisioni prese dallAmministrazione sulle tariffe nel Liberation Day di inizio
aprile sono risultate piu pesanti delle attese ed hanno ulteriormente aumentato I'incertezza
riguardo all’andamento dell’economia nel corso dei prossimi mesi.

Powell ha sottolineato che i dati di fiducia di imprese e consumatori si sono decisamente deteriorati
nel corso delle ultime settimane, mentre i cosiddetti “hard data” sono rimasti invece nel complesso
decisamente solidi, in particolare per quanto riguarda il mercato del lavoro. Anche con riferimento
alla contrazione del PIL nel primo trimestre, Powell ha notato che se si considera la domanda finale
interna privata (la somma di consumi privati e investimenti privati) e non il PIL totale, la crescita &
rimasta al 3% annualizzato, in linea con 'andamento dell’ultimo anno. Powell ha ammesso che
si @ registrato un aumento dei rischi al rialzo sia per l'inflazione sia per il tasso di
disoccupazione, alla luce dell'impatto delle tariffe di Trump e che questo potrebbe creare una



“tensione” nel raggiungimento degli obiettivi della Fed, che potrebbe anche risultare piuttosto
“sfidante”. Powell perd ha rimarcato piu volte che questo problema per il momento non si pone,
perché 'economia & ancora solida, e potrebbe anche non porsi in futuro. In questo momento
quindi la politica monetaria & “ben posizionata” per rispondere alle sorprese della
congiuntura: al momento non c’é “nessuna fretta” di intervenire sui tassi ed € meglio un
approccio di “wait and see”. Secondo Powell la Fed non si trova “dietro la curva”, anche se
chiaramente la banca centrale ammette che i rischi sulla crescita sono al ribasso e quelli
all'inflazione al rialzo, perché lo scenario € ancora troppo incerto per una risposta di politica
monetaria. La situazione corrente, secondo Powell, non puo essere paragonata a quella del 2019,
quando la Fed opto per tre tagli di 25b pb per contenere i rischi al ribasso sull’economia, poiché lo
scenario d’inflazione & ora piuttosto diverso. Pertanto, Powell & stato estremamente vago sulle
prossime scelte della Fed e sulla tempistica di un eventuale taglio dei tassi, come peraltro
era, a nostro awviso, largamente atteso.

Per concludere, dalla riunione del FOMC che si & conclusaieri non sono emersi elementi di
novita o sorpresa, con la conferma dell’atteggiamento “attendista” adottato ormai da diversi
mesi dalla Fed e ulteriormente rafforzato dalle decisioni del’ Amministrazione Trump in materia di
tariffe a inizio aprile. Il nostro scenario continua a contemplare che nel corso dei prossimi
mesi la Fed procedera con altri tagli dei tassi (tre per la precisione entro fine anno), una volta
che emerga sufficiente evidenza dell’impatto negativo delle tariffe sull’attivita economica e, in
particolare, sulle condizioni del mercato del lavoro. E’ piuttosto improbabile che questo impatto
negativo sia cosi repentino da portare ad un taglio dei tassi gia nella prossima riunione di meta
giugno e settimana scorsa, dopo la pubblicazione del dato decisamente forte sull’occupazione di
aprile, abbiamo spostato, in linea peraltro anche con le attese di mercato, il prossimo taglio
di 25 pb dalla riunione di giugno a quella di fine luglio, con un ulteriore taglio nella successiva
riunione di settembre e un terzo taglio a fine anno. L’'incertezza sullo scenario rimane pero
molto elevata e non si pud escludere che gli impatti al rialzo delle tariffe sull’inflazione possano
emergere prima di quelli al ribasso sull’attivita economica: in questo caso la Fed potrebbe quindi
decidere di rimanere cauta nel breve periodo, con i tagli dei tassi che risulterebbero posticipati (o
addirittura annullati nel caso di segnali non favorevoli dalle aspettative d’inflazione) rispetto allo
scenario centrale attualmente considerato da noi e dai mercati.
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